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RESUMEN
Colombia es un país en vía de desarrollo que necesita recursos para el mejoramiento de la
calidad de vida de sus habitantes, y los swaps de deuda son un mecanismo que busca
reconciliar los intereses de acreedores y deudores, aliviando el nivel de endeudamiento y al
mismo tiempo incrementando el nivel de desarrollo. Así, de acuerdo a las experiencias de
América Latina en la implementación de estos durante el periodo de 1997 a 2012, se
establecerá el potencial de swaps de deuda externa para el caso Colombiano.
Las experiencias fueron analizadas a través de un benchmarking, que permitió identificar
los factores críticos de éxito de estos instrumentos financieros, mientras que el potencial fue
establecido a través de la discriminación de la deuda, de acuerdo a los factores críticos
encontrados anteriormente; dando como resultado un potencial de deuda del 0,6% del total
de la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC), que equivale a $814 millones de
dólares.
Palabras claves: Swaps de deuda, deuda, deudores y acreedores
ABSTARC
Colombia is a developing country, needed of resources for improving the quality of life of
its inhabitants and debt swaps are a mechanism that seeks to reconcile the interests of
creditors and debtors, relieving the debt level while increasing the level of development.
Thus, according to the Latin American experiences in the implementation of these during
the period 1997-2012, the potential for debt swaps for the Colombian case will be
established.
The experiences were analyzed through a benchmarking, which identified the critical
success factors of these financial instruments, while the potential was established through
discrimination debt, according to the critical factors found above; resulting in a potential
debt of 0.6% of the total debt of the Central Government (CNG), which equals $ 814
million dollars.
Key words: Debt swaps, debt, debtors and creditors.
JEL:F330, H630, F340, G380.
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INTRODUCCION
Colombia es un país en vía de desarrollo que necesita recursos para el mejoramiento de la
calidad de vida de sus habitantes y el crecimiento económico como pilar de desarrollo no es
eficiente, sino que por el contrario este ejerce una presión social y ambiental desmejorando
las condiciones de la población, por lo que es inapelable la implementación de programas y
proyectos encaminados al mejoramiento de la calidad de vida de los pueblos no solo en
términos de salud, educación, infraestructura y desarrollo, sino también en temas de
conservación, restauración y protección de los recursos naturales y el medio ambiente. Sin
embargo hay que tener en cuenta que los recursos financieros necesarios para llevar a cabo
tales tareas son restringidos, ya que en un país como el nuestro, en el cual las necesidades
de inversión en todos los ámbitos son tantas y los recursos para financiarlas tan escasos, las
autoridades deben establecer prioridades, donde muchas veces se dejan rezagadas y en el
olvido algunas poblaciones, por lo que es imperioso la búsqueda de fuentes alternativas de
financiación que den soporte a los programas y proyectos sociales y ambientales del país
como lo son los instrumentos financieros swaps.
Por otro lado, la deuda externa es un rubro que durante décadas ha venido desplazando y
desviando recursos nacionales al pago de esta, produciendo impactos negativos en términos
económicos, sociales y medio ambientales, tanto así que a 2013, Colombia tiene una deuda
externa equivalente al 21.3% del PIB1, por lo que, la utilización de instrumentos financieros
como los swaps, es una oportunidad para que contribuyan con la reducción de la deuda,
promocione las inversiones, genere un retorno del capital volátil, canalice las inversiones en
áreas prioritarias, apoye proyectos de desarrollo y establezca ahorro de divisas (Moye,
2001).
Así, el presente trabajo pretende mostrar los mecanismos de swaps de deuda como una
alternativa viable para Colombia, en la obtención de los recursos que permitan
complementar la inversión realizada por el Estado en áreas vulnerables socialmente como:
la salud, la educación, la infraestructura y el medio ambiente.
1

Del porcentaje de la deuda externa total, solo una parte puede ser considerada canjeable y es aquella pública.
Este porcentaje o monto es definido entre el gobierno acreedor y el deudor, estableciendo a su vez, los
términos de la operación, los sectores en los que será posible invertir y quién gestionará la conversión.
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Para tal efecto, el documento se divide en cuatro grandes partes: la primera, integra los
aspectos teóricos de los mecanismos, con el fin de comprender su estructura y
funcionamiento, e identificar las condiciones necesarias para su aplicación, de tal forma
más adelante se pueda realizar una evaluación de la viabilidad de este en nuestro país; la
segunda, el análisis de los antecedentes y experiencias de los canjes de deuda realizados en
América Latina durante el periodo de 1997 a 2012, lo cual incluye variables como tipo de
acuerdo, tipo de acreedores, participación de los comités técnicos y bilaterales y demás; la
tercera, efectúa un análisis general sobre la estructura y comportamiento de la deuda
pública colombiana durante y después de la crisis de la deuda, con el fin de establecer el
contexto de endeudamiento en el cual se podría realizar un potencial canje de deuda ya sea
por inversión, desarrollo, de educación o naturaleza; y finalmente y el más importante es el
establecimiento del potencial de canje de deuda en Colombia, el cual tomando como base
las anteriores partes del trabajo se analizará la factibilidad de implementación de este
mecanismo en nuestro país, realizando un estudio detallado de las condiciones existes,
tratando de determinar los montos de deuda a ser canjeado, los posibles acreedores y
estamentos que se harían participes de este proceso.
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1. ANTECEDENTES
En muchos países en desarrollo, los niveles insostenibles de deuda externa continúan
siendo uno de las principales dificultades para el desarrollo (CEPAL, 2002; Pg. 16). De esta
manera, las políticas para el tratamiento de la deuda han venido siendo un asunto de interés
para el mundo en desarrollo, desde el estallido de la crisis de la deuda de 1982, donde las
soluciones arbitradas ante aquella crisis resultaron insuficientes (Atienza, 2006), por lo que
el uso de derivados financieros como los swaps de deuda son una herramienta de
financiamiento y fuente de contribución para el desarrollo en los países que han tenido
endeudamiento externo.
Ross P. Buckley (2011) en su libro condensa el proceso de aparición de los swaps de deuda,
los intercambios de deuda por capital que se registraron, analiza los diferentes tipos de
swaps de deuda por desarrollo y las maneras que han sido utilizados por las naciones
beneficiarias. Sin embargo, así como ha planteado sus utilidades y ventajas, también
exploró una gama de perspectivas críticas sobre los intercambios y junto a autores como
Ugarteche (2006) han propiciado un debate y una discusión sobre las virtudes de los swaps
de deuda como instrumento para fines educativos, ambientales, de inversión social y de
desarrollo.
Actualmente, la literatura existente se centra en analizar los swaps de deuda de manera
general, como Buckley ó existen investigaciones de casos específicos como los swaps de
deuda por naturaleza o educación. Un ejemplo es Filmus y Serrani (2009), quienes hablan
acerca de los swaps de deuda por educación, suministrando una idea de los beneficios y
limitaciones, la normatividad generada en torno a los convenios establecidos, así como un
análisis de las experiencia de swaps de deuda pública en ámbitos de la educación, inversión
social, naturaleza e infraestructura, basándose en datos e informes de los organismos
estatales, organizaciones públicas y demás. No obstante, Filmus y Serrani (2009), Sara
González (2008) y otros2 autores coinciden en decir que éste mecanismo no es una solución
para resolver el problema de la deuda, debido a que una proporción de las obligaciones a
largo plazo de los países en desarrollo está en manos privadas, sin embargo aceptan y
acentúan como ventaja de este mecanismo, la capacidad que tiene para atraer recursos de

2

Ruiz (2007), Herrera (2005), Bazán (2008).
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fuentes locales para reorientarlos a gastos de mejoramiento de la educación, la
conservación de la naturaleza, el desarrollo y demás.
2. MARCO TEÓRICO
La deuda externa en los países en desarrollo, ha constituido una carga en la economía de
cada uno de ellos, ya que el endeudamiento externo y sus gastos financieros han conducido
a la obstaculización del crecimiento y del desarrollo (Camargo, 2003).Aunque Fisher
(1930), en su teoría de inversiones, perfila las funciones básicas de los mercados de crédito,
para la actividad económica, expresamente como un modo de asignar recursos a través del
tiempo (citado en Flórez, 2008), autores como Moncada y Cuellar (2004) indican que la
deuda externa ha tenido dificultades en lo que se refiere a pago, por lo que se ha convertido
en un asunto importante a nivel mundial, generando la necesidad de crear organismos
internacionales3 bajo la consigna de establecer alternativas para la negociación y progresiva
reducción de la deuda externa a través de mecanismos que generen condiciones óptimas
tanto para los deudores como para los acreedores.
Dornbusch y Cardoso (1989) plantean que es momento de reconciliar los intereses
inmediatos de los acreedores y deudores para superar problemas de endeudamiento,
generados durante la crisis de la deuda externa, a través de mecanismos, como: la retención
de cierta cantidad de divisas .para pagar deudas prioritarias y comprar en subasta los títulos
cuyos poseedores acepten el mayor descuento; establecer un fondo de contrapartida en
moneda local para financiar la inversión pública más necesaria, los cambios de deuda por
acciones (debt-equity) y de deuda por inversiones (swaps); por último, se desarrolla un
vínculo entre la deuda y la deuda con la naturaleza o con la ecología, que intenta ligar la
protección del medio ambiente, en especial de los bosques tropicales, con la reducción de la
deuda (como se cita en Nitsch, 1994).
Los mecanismos que fueron propuestos, se puede decir que tuvieron gran impulso debido a
las teorías de Black and Scholes (1972), que dieron origen a la ingeniería financiera, la cual
se ha ocupado del diseño, desarrollo y puesta en marcha de modelos y productos
3

Entre las instituciones que se crearon están el Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco
Interamericano De Desarrollo, el Club De París entre otros. Hay que tener en cuenta que estas organizaciones
tienen un amplio escenario de desarrollo y diferentes temas de interés.
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financieros tales como títulos, valores y nuevos tipos de contratos, además de avanzar en la
teoría sobre instrumentos financieros derivados tales como opciones, forwards, futuros,
swaps, buscando minimizar el riesgo (como se cita en Flórez, 2008), hasta tal punto que
autores como Grumball (1987) han llegado a catalogar a este último, los swaps, como el
contrato financiero más simbólico de todos los tiempos en el entorno financiero
internacional, ya que este instrumento puede usarse como mecanismos de acceso a capital
más barato, además de ser una herramienta financiera que permite modificar las
características (plazo, periodicidad, moneda, tasa de interés) de las obligaciones financieras
para establecer condiciones de financiación no disponibles, y que en el caso de los
gobiernos que cuentan con una deuda externa, esta podría desembocar en una carga para las
generaciones futuras (Buchanan, 1988).
El mecanismo financiero de los swaps, son un contrato entre dos partes que acuerdan
intercambiar flujos de caja futuros de acuerdo a una fórmula preestablecida, son hechos "a
medida" es decir, con el objetivo de satisfacer necesidades específicas de quienes firman
dicho contrato (Banca fácil, s.f.; Párr. 1). Estos se originaron con el objeto de hacer frente a
los efectos de las tasas de interés y la volatilidad del tipo de cambio, sin embargo el
concepto de swaps de deuda, es producto de la adopción de medidas que tomaron los países
industrializados como modo conciliatorio, a fin de resarcir parte de las pérdidas económicas
sufridas por los acreedores, y a su vez, dar paso a la elaboración de proyectos que estén
dirigidos a mejorar e incrementar el nivel de desarrollo sostenible.
Este mecanismo de reorganización de deuda es considerado por la Red Argentina para la
Cooperación Internacional (s.f.) una de las formas más innovadoras de cooperación4, es una
propuesta que tiene por objeto cancelar una porción de la deuda externa de un país en
desarrollo a cambio de destinar fondos a beneficio del país deudor, para que estos se
asignen a programas que promuevan el aumento del nivel del desarrollo, la educación, la
inversión y la conservación del medio ambiente, sin embargo Del Rio (2001;Pg.15) dice

4

Según la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE): “La cooperación financiera
refiere a toda transferencia concedida para la financiación de actividades orientadas al desarrollo del país.
receptor, que se canaliza bajo la forma recursos financieros transferidos desde los países donantes o
beneficiarios
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que la viabilidad de los swaps radica en el principio de la ventaja comparativa y en el
manejo del riesgo. Él los expone de esta forma:
“El principio de la ventaja comparativa se identificó hace mucho tiempo como la base
teórica del comercio internacional (…).Cuando existen ventajas comparativas hay la
posibilidad de que ambos países se puedan beneficiar del comercio. El grado en que los
beneficios se puedan realizar dependerá de la tasa de intercambio y de los costos de la
transacción, ambos conceptos son de suma importancia para la viabilidad de los swaps.
El segundo principio importante en el que las finanzas de los swaps descansan está en el
principio de los riesgos compensados. Los swaps se utilizan a menudo para cubrir el riesgo
de una tasa de interés, de un tipo de cambio, el de los precios de materias primas, y el
derivado del retorno de una inversión de valores.
El riesgo de la tasa de interés es el que las tasas de interés se desvíen de sus valores
esperados; el riesgo de tipo de cambio es el que los tipos de cambio se desvíen de sus
valores esperados (…)”

Así, la característica básica de este mecanismo financiero está basada en el cumplimiento
de tres objetivos: primero, multiplicar el esfuerzo realizado por el donante, al recibir el
proyecto beneficiario, mayores recursos en moneda local de los que se generaría con la
donación directa (Milton & Friedman, 1992); segundo, reducir, en un determinado
porcentaje la carga del servicio de esa deuda y las necesidades de divisas del país deudor; y
tercero destinar recursos en moneda local, a la preservación del medio ambiente y el
desarrollo sostenible (Pérez, 1996). (Citadoen Zárate, 2003; 27).
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3. SWPAS DE DEUDA

3.1 ASPECTOS GENERALES
Los swaps de deuda pueden definirse como un mecanismo de negociación, donde el deudor
a cambio de la cancelación parcial o total de la deuda o de los intereses de la misma, se
compromete a movilizar recursos nacionales en un proyecto acordado entre las partes, es
decir este instrumento permite convertir las obligaciones externas de un país deudor en
recursos financieros denominados en moneda local (ya sea en efectivo, en bonos
gubernamentales u otros activos) que serán destinados a dar soporte al diseño e
implementación de programas y proyectos orientados a mejorar la situación financiera,
económica, social y medioambiental de una país, en miras de distribuir esos recursos,
principalmente, en áreas con alto nivel de vulnerabilidad social.
Este mecanismo, surgió a raíz de la crisis de la deuda externa de 1982, en donde algunos de
los países en desarrollo, principalmente países de América Latina, se proclamaron en
incapacidad de pago (en moratoria) ante los compromisos de la deuda externa que ellos
habían contraído con los países desarrollados. Debido a esta situación, la cual no solo
estaba constituida por los altos montos de la deuda, sino también por la degradación
ambiental por la que estaban pasando en ese momento Latinoamérica, Thomas Lovejoy,
quien se desempeñaba en ese momento como Vicepresidente de ciencia del World Wild life
Found (WWF), a través de una publicación realizada en el diario New York Times,
introduce el concepto de swap de deuda por naturaleza como medio para combatir la crisis,
el estableció la idea de vincular el alivio (o condonación) de la deuda externa a la
financiación de proyectos medio ambientales en los países deudores, ya que para ese
momento la deuda externa con la que contaban ellos los había llevado a recortar los
recursos que eran dirigidos a la protección del medio ambiente (The New York Times,
1991).
De acuerdo a lo anterior, los swaps de deuda tienen dos objetivos principales: el primero,
busca contrarrestar la destrucción de bosques y la explotación de recursos naturales; y el
segundo, crear oportunidades para los países deudores que les permita disminuir en cierta
proporción el monto de la deuda, o por lo menos dirigir parte de esos recursos en la
13

implementación de proyectos que estén en caminados al cuidado y la preservación del
medio ambiente y la inversión social.

3.2 TIPOLOGIAY MODELOS DESWAPS DE DEUDA
Los swaps de deuda se clasifican en dos. En primer lugar, se denominan según su modelo o
estructura, los cuales pueden ser: por deuda bilateral, multilateral o privado (comercial o
tripartito); en segundo lugar, se clasifican según su tipo, estos pueden ser: por desarrollo,
naturaleza, patrimonio, inversión, educación y otros (dentro de este se encuentran los swaps
de deuda por exportaciones y por compensación).
A continuación se presentaran de manera más detallada cada tipo de swap.
3.2.1 SWAPS SEGÚN SU MODELO O ESTRUCTURA

3.2.1.1 Modelo de swap de deuda Multilateral
Este modelo de swap tiene como agente acreedor las instituciones internacionales como
el Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), entre otros. Este se desarrolló en 1996 con la
Iniciativa para los PPME (países Pobres Muy endeudados), la cual buscaba que ningún
país pobre tuviera una carga de deuda que no pueda administrar, sin embargo para poder
accedera este mecanismo, los países deben satisfacer ciertos criterios (ver figura 1) que
le permite recibir la totalidad del alivio de la deuda.
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Figura1. Criterios para el alivio de la deuda multilateral

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de International Monetary Fund (2013)

De esta forma, de los 39 países que están habilitados o podrían estar habilitados para recibir
asistencia a través de la Iniciativa para los PPME, 35 ya están recibiendo del FMI y otros
acreedores la totalidad del alivio de la deuda tras alcanzar el punto de culminación. Entre
los países que han alcanzado el punto de culminación en América latina están: Bolivia,
Honduras y Nicaragua.
3.2.1.2 Modelo de swap de deuda Bilateral
En este modelo de swap de deuda, la negociación se realiza por mutuo acuerdo, bajo
términos concesionarios, entre dos gobiernos, uno acreedor y el otro deudor. En este, el
nivel de reducción de deuda es más significativo que en comparación con los demás, ya que
los montos condonados, en proporción con el tamaño de la deuda, son mayores, y utilizados
en el diseño y en la ejecución de programas y/o proyectos dirigidos primordialmente a la
preservación y protección del medio ambiente y en inversiones por desarrollo.
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En los swaps de deuda bilateral el deudor se compromete con el acreedor a invertirun
monto considerable en el desarrollo local o en los proyectos que se hayan pactado entre las
partes; mientras que el acreedor, por su parte, renuncia a los pagos, bien sea de los intereses
o del principal, del servicio de la deuda a favor del pago que el deudor debe realizar en su
moneda local a una institución beneficiaría. Para la realización de este es necesaria la
acción conjunta de ambos gobiernos y en la mayoría de los casos al momento de realizar el
convenio se cuenta con la presencia de organizaciones y otras agencias locales como
intermediarios o beneficiarios. Este se llama bilateral por que actúan principalmente solo
dos actores, sin embargo algunas veces participa un tercero, quien por lo general es una
ONG y en los términos de negociación el país acreedor solicita al país deudor la
constitución de un fondo quien se encarga de administrar y dirigir los recursos en la
implantación de los proyectos acordados.
Por otra parte, estas operaciones solo son posibles si se incluye una disposición del trueque
de deudas en los acuerdos de reestructuración de deuda celebrados por el gobierno deudor y
los gobiernos donadores de acuerdo con el Club de Paris, (ver cuadro 1). (Conservation
Finance Guide, 2003; Pg. 4).
Cuadro 1. Club de París
El Club de Paris fue creado para restablecer la capacidad crediticia de un país
modificando el perfil de su servicio de la deuda, este fue establecido en 1956, está
conformado por un grupo de acreedores (casi todos ellos miembros de la OCDE). Sin
embargo, fue hasta septiembre de 1990 en que, ante la necesidad de crear soluciones a
las dificultades de pago que presentaron los países en desarrollo en la crisis de 1982,
los países miembros del club acordaron la reprogramación de la deuda para aliviar la
carga de esta a través de la postergación o reducción del servicio de la misma y de las
obligaciones de la deuda, esta solo involucraba a los préstamos concedidos o
garantizados por gobiernos o sus agencias oficiales a favor de los países en vía de
desarrollo, es decir deudas del sector público, deudas de entidades privadas pero
garantizadas por el sector público y deudas a mediano y largo plazo.
En este mecanismo se introdujo una “cláusula de swap de deuda”, en donde los países
acreedores establecieron (Moye, 2001; Gueye,et al. 2007):
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 Programas de reducción de deuda: elaborados para los swaps de deudas
pertenecientes a la Asistencia Oficial para el Desarrollo (AOD) y dirigidos a
proyectos en beneficio de la reducción de la pobreza y la conservación del medio
ambiente, en este la reducción se logra mediante la reprogramación (ampliación
de los periodos de gracia y plazos de vencimiento del préstamo; y la
conservación de la tasa de interés original).
 Programas de venta de deuda: este está dirigido a los swaps de deuda de
créditos no concesionales para exportación, principalmente para swaps de deuda
por patrimonio. En este programa, una agencia gubernamental acreedora vende
deuda a inversionistas potenciales para transacciones de swaps de deuda.
Fuente: Elaboración propia, información tomada de: Moye, 2001; Gueye, et al. 2007.

Figura 2. Proceso para la realización de un swap de deuda bilateral

• Reducion o
cancelacion de la
deuda

Gobierno
Deudor
• Conversion de los
fondos condonados a
moneda local

• Se canalizan los
recursos a proyectos
previamente
acordados con el
gobierno acreedor.

Gobierno
Acreedor

Fondo

Fuente: Elaboración propia, información tomada de: Ugarteche, 2006.

3.2.1.3 Modelo de swap de deuda Privada, Tripartita o Comercial
En este modelo de swaps intervienen tres actores. Una organización (por lo general una
ONG), un acreedor comercial (banco o proveedor) y un gobierno deudor. El acreedor
negocia las obligaciones en el mercado secundario a un precio menor al valor nominal o
descontado, o las dona a cambio de un crédito fiscal; por su parte, la organización compra
la deuda al acreedor y luego negocia con el gobierno deudor el intercambio de la deuda a
cambio del financiamiento de proyectos de desarrollo o la conservación de un recurso
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natural. La ganancia en este swap para la organización o inversionista es la diferencia entre
el precio de compra de la deuda y el precio de redención del swap. Los swaps que más se
desarrollan por esta modalidad son lo swaps de deuda por naturaleza, los cuales han sido
siempre negociados por las ONG conservacionistas transnacionales.
Figura 3. Esquema de un modelo de swap de deuda comercial o tripartita

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de: Conservation Finance Guide, 2003.

3.2.2 SWAPS SEGÚN SU TIPO

3.2.2.1 Swaps de deuda por Desarrollo
En este una organización de desarrollo, como puede ser una institución académica, una
agencia de las Naciones Unidas o una organización no gubernamental (ONG), compran
deuda soberana a un descuento. Posteriormente, alguna de las organizaciones anteriormente
mencionadas, negocia con el gobierno deudor para intercambiar la deuda al mismo monto,
o a un descuento acordado para financiamiento en moneda local para un proyecto dirigido a
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mejorar el nivel de desarrollo de un país y el bienestar social, dicho proyecto debe haber
sido aprobado por el país deudor e implementado por la organización de desarrollo.
Los swaps de deuda por desarrollo están principalmente vinculados a programas de deuda
bilateral y comercial, y este se divide en dos: en swap de deuda por educación y swap de
deuda por Programas de Reducción de la Pobreza y del Hambre.
Figura 4. Modelo de conversión de un swap de deuda por desarrollo

PASO 2

Gobierno
Deudor

ONG: UNICEF

PASO 1

Gobierno Acreedor

PASO 3

Fondo ó ONG Local

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de: Sánchez, 2008. Pg. 45.

Pasos:
1. Una ONG (como por ejemplo UNICEF) compra cierto monto de la deuda
(suponiendo, $20 millones de dólares) a un valor facial del Gobierno acreedor por
$5 millones de dólares (es decir, 25% del precio de compra).
2. Posteriormente, la ONG, la cual para este ejemplo es UNICEF, transfiere los $20
millones de dólares de deuda al Gobierno deudor para su condonación.
3. Finalmente, el Gobierno deudor paga el equivalente de $9.2millones de dólares (es
decir, el 46% del precio de amortización) en el valor de la moneda local, durante el
tiempo que se haya establecido en el acuerdo de swap, a proyectos de UNICEF,
para este ejemplo en otros casos puedes cualquier otra ONG, en el país deudor, los
cuales podrían ser para: disminución de la pobreza y el hambre, por el bienestar de
mujeres y niños, entre otros.
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3.2.2.1.1 Swap de deuda por Educación
Este swap nació como una propuesta para cancelar una porción de la deuda externa de un
país en desarrollo a cambio de destinar fondos para la educación, esta tiene dos efecto, el
primero un alivio de la deuda y el segundo como un instrumento de ayuda al desarrollo de
un país. Este se propuso por primera vez en el abril de 1996 por la Comisión Internacional
sobre la Educación, sin embargo fue hasta el año 2005 en que este modelo empezó a
promoverse y a aplicarse en países principalmente de América Latina (Filmus y Serrani,
2009; Pg. 43). Este se ejecuta bajo el mismo esquema del swap de deuda por desarrollo.
3.2.2.1.2 Swap de deuda por Programas de Reducción de la Pobreza y del Hambre
Estos swaps de deuda comprometen recursos para la erradicación de la pobreza por medio
del financiamiento de proyectos que apuntan a atender a los sectores más marginales de la
población, que están ubicados en zonas rurales, zonas urbanas, teniendo en cuenta
principalmente a los niños (as) y mujeres, etc.; este también tiene por objeto promover el
desarrollo productivo. Asimismo, los proyectos que se destinan a la reducción del hambre
están relacionados a programas de ayuda alimentaria y de combate a la subnutrición
(CEPAL, s.f.; Pg. 43). Estos se desarrollan bajo el mismo esquema que los swaps de deuda
por desarrollo.
3.2.2.2 Swaps de deuda por Naturaleza
Los swaps de deuda por naturaleza se dieron como un instrumento o mecanismo para
fomentar las iniciativas conservacionistas en los países emergentes, donde a través de esté
se obtienen recursos que se destinan a actividades de protección a la naturaleza, fue creado
por el Fondo Mundial para la Naturaleza (WWP) en1984.Estos swaps consisten en un
acuerdo entre un gobierno acreedor y un gobierno deudor, en donde el primero exonera del
pago de una parte de la deuda externa o de los intereses al país deudor, en contrapartida este
último, se compromete a invertir la cantidad de dinero condonado en la implementación de
proyectos de conservación de su medio ambiente.
Los swaps de deuda por naturaleza se realizan bajo el marco de la Ley de Conservación de
Bosques Tropicales de Estados Unidos (TFCA), la cual fue firmada en 1998 y en la que se
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establece los tres mecanismos de conversión de deuda que son posibles mediante esta ley,
los cuales son por reducción de deuda, recompra de la deuda o por swap de deuda.
Asimismo, establece en primer lugar, los criterios que debe cumplir un país deudor para
poder ser beneficiario de este tipo de swap; y en segundo lugar, el procedimiento que debe
llevar cada país acabo para la realización y aceptación de un swap por naturaleza.
Figura 5. Esquema de un modelo de swap de deuda por naturaleza: Caso Colombia 2004

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de FundaciónSES, 2007.

Pasos:
1. El Fondo Mundial para la Naturaleza compro$10 millones de dólares de deuda a Estados
Unidos, país acreedor de Colombia.

2. El WWF transfirió los $10 millones de dólares de deuda al Banco de la República de
Colombia para su condonación.

3. El Banco de la República paga el equivalente de $10 millones (primero, el banco los
cambia a la moneda local), ya en pesos, el banco le hace pagares a ECOFONDO que es una
Organización Ambiental de Colombia.

4. Finalmente, ECOFONDO se encargó de captar estos recursos y de destinarlos a la
protección de áreas importantes de la Amazonía colombiana, de la cuenca del
Orinoco y de los llanos orientales.
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3.2.2.3 Swaps de deuda por Inversión
Los swaps de deuda por inversión son acuerdos bilaterales, en los cuales un país acreedor
condona parte de la deuda contraída por un país deudor, que se compromete a utilizar los
recursos en proyectos que sirvan para promover inversiones en su país, direccionados a
ayudar al desarrollo económico y social. Existen dos tipos de acuerdos de conversión de
deuda por inversión:
El primer caso se conoce como conversiones de deuda en inversión privada, en este la
obligación del país deudor se transforma en inversiones privadas, realizadas principalmente
por empresas del país acreedor (Martí, 2004: párr. 3), es decir, este consiste en vender una
parte de la deuda que el país deudor ha contraído con el país acreedor con un cierto
descuento a un tercer actor, normalmente una empresa privada del país acreedor. La
administración del país deudor se compromete entonces a comprar la deuda adquirida por
los inversores por un importe superior a la cantidad que éstos acaban de pagar. A cambio, el
inversor, que obtiene un margen de beneficio en la operación, se compromete a realizar
inversiones para este último importe en el país deudor en proyectos que contribuyan al
mejoramiento de su economía (Gómez, s.f.).
En segundo lugar, se encuentra la conversión de deuda en inversión pública, en estas
operaciones, el estado acreedor renuncia a cobrar una parte de la deuda. Los recursos
condonados tendrán que ser depositados por el país deudor en un fondo que se destinará a
proyectos en el mismo país (Martí, op. Cit. párr. 3). Existe un comité formado entre las dos
administraciones, deudora y acreedora, que se encargara de gestionar los recursos del fondo
previamente establecido (Gómez, op. Cit).
3.2.2.4 Otros tipos de swaps de deuda
En este se encuentran los swaps de deuda por exportación y por compensación. El primero
se puede dar de dos formas: primero, cuando un acreedor compra las exportaciones del país
deudor en moneda local, para negociar con ellas a nivel internacional; y segundo, cuando
un país deudor se compra a sí mismo en moneda local, los bienes y servicios que son
enviados al acreedor para negociar la liquidación o reducción de la deuda. Este swap genera
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financiamiento en moneda local para la compra de exportaciones y es utilizado para
promover las exportaciones de productos no tradicionales.
Por otra parte, el swap de deuda por compensación se da cuando la deuda de un país pobre
se intercambia por pago de impuestos, obligaciones aduaneras o fiscales que el
inversionista tiene en el país deudor, al comprar la deuda de ese país, es decir un
inversionista compra deuda con el fin de compensarla con las obligaciones que tiene ante el
gobierno deudor (Ortega, 2008; Pg.8; Moye, 2001; Pg. 19).
Cuadro 2. Características de los swaps de deuda públicos y privados
CARACTERISTICA

Partes de la transacción

SWAP PUBLICO
SWAP PRIVADO
Los gobiernos de los países Una ONG del país acreedor.
deudor y acreedor.
Una ONG del país deudor.
En
ocasiones
también
Una institución pública del
participa una ONG.
país deudor (Ministerio de
Economía, Banco Central).

Deudores candidatos

El país acreedor establece ONG del país acreedor
criterios de participación.
identifica
países
y
actividades
de
interés
especial.

Cantidad de la deuda
convertida

Generalmente va desde el Generalmente pequeña.
total de la deuda, una
porción de la misma o los
intereses.

Receptor de los fondos en
moneda local

Un fondo de contrapartida o ONG o un fondo de
una institución pública.
contrapartida/fidecomiso.

Supervisión del uso de los
fondos

Un
consejo
de ONG internacionales
administración formado por nacionales.
representantes de los países
deudor y acreedor.

Proceso de alivio de la
deuda

Fuente de fondos en

La deuda se cancela
forma gradual, según
cumplimiento
de
obligaciones por parte
país deudor.
Presupuesto

del

y

de Toda la deuda se cancela
el inmediatamente como parte
las de la transacción inicial
del
país Fondos recaudados por una
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moneda fuerte

acreedor.

ONG del país acreedor o por
donación de un acreedor
comercial.

Fuente: Elaboración Propia, datos tomados de ONUSIDA, 2004.

3.3 AGENTES QUE INTERVIENENEN EN LA ELABORACION DE LOS
SWAPS DE DEUDA
Los agentes son aquellos actores que participan o intervienen en el proceso de evaluación y
aprobación de un swap, en esta investigación se analizaran cinco de ellos, sin embargo son
el gobierno acreedor y el deudor los que, por lo general, negocian como se efectuará y
desarrollara el swap, bajo que compromisos y hacia donde se podrán destinar los recursos;
además de definir el total de deuda condonada o susceptible a conversión, así como la tasa
de descuento aplicada y que actores gestionaran dicho swap.
3.3.1 Acreedores
Los acreedores son gobiernos o empresas privadas que otorgan préstamos u otros tipos de
créditos a un país quien se denomina deudor, según el acreedor la deuda puede ser bilateral,
multilateral y comercial; deuda bilateral es aquella contraída por los estados, la deuda
multilateral es aquella concedida por las Instituciones Financieras Internacionales como los
son el FMI, el Banco Mundial y los Bancos Regionales de Desarrollo y la deuda comercial
corresponde aquella concedida por las instituciones bancarias. Del acreedor depende que se
realice o no la condonación total o parcial de la deuda, o en su efecto la aceptación de un
precio menor al valor nominal por el cual fue expedida, asimismo es quien decide a que
proyectos se dirigirán los recursos condonados.
3.3.2 Deudores
Se denomina deudor al gobierno quien obtuvo bajo la modalidad de crédito unpréstamo, es
decir quien recibe el dinero otorgado por el prestamista (país acreedor). Este debe tener la
capacidad de negociación financiera y legal necesaria para llegar a un acuerdo con los
acreedores, además debe contar con una serie de propuestas o proyectos a donde se podrían
24

dirigir los recursos condonados y contar con dichos recursos en moneda local. Para efectos
de la realización o aprobación del swap de deuda en el país deudor, las autoridades
económicas y financieras, los deudores legales, las organizaciones no gubernamentales
(ONG), algunos ministerios como el de medio ambiente y hacienda pública ó quienes
participen en el proceso de realización de un swap, ya sea como acreedores o donantes
deben estar de acuerdo con: la ejecución del swap, el país seleccionado y los proyectos a
los cuales se van a destinar los recursos, asimismo deben reconocer los beneficios de la
elaboración de este instrumento financiero, esto con el fin de evitar que se entorpezca el
proceso durante su desarrollo.
3.3.3 Donadores
Los donantes son aquellas instituciones, fondos privados, las ONG internacionales de
conservación o gobiernos (principalmente países desarrollados) quienes proporcionan el
financiamiento que hace viable o posible la ejecución del swap. Estos influyen en la
aprobación de los términos financieros de los swaps de deuda y ayudan a estructurar y
vigilar la destinación de los recursos y a la entidad responsable del manejo de los mismos.
3.3.4 Beneficiarios
Los beneficiarios son por lo general las organizaciones ONG nacionales, organizaciones
locales de conservación, áreas protegidas y fondos fiduciarios controlados por las ONG,
estos ayudan a identificar las áreas que tienen prioridades, a distribuir y canalizar los
recursos a los proyectos previamente acordados. Su función principal radica en vigilar y
administrar los ingresos provenientes del acuerdo, además de monitorear la ejecución de los
proyectos y presentar los informes pertinentes.
3.3.5 Intermediarios de la conservación
Los intermediarios de la conservación son quienes generalmente influyen en la realización
de los swaps, esto debido a que ellos cuentan con acceso ilimitado de información acerca de
los países, su nivel de deuda extranjera y los proyectos que el país podría implementar ante
la elaboración de una operación de esta índole, por tanto lo que hacen ellos es buscar que
los deudores y acreedores concilien un acuerdo en donde se permita a los países
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endeudados disminuir el monto de la deuda o los intereses y ejecutar los proyectos
previstos.
Entre estos intermediarios están las organizaciones internacionales sin ánimo de lucro,
institutos académicos o de investigación, agencias de las Naciones Unidas, fondos
fiduciarios de conservación o fundaciones privadas. Estas además de servir como mediador
en el proceso de realización del swap, proveen fondos adicionales para comprar la deuda
bilateral (Conservation Finance Guide, 2003; Pg. 4).
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4. METODOLOGIA
En los antecedentes de los swaps de deuda realizados en América Latina entre 1997 a 2012
se pretenden analizar comparativamente los acuerdos realizados a través de la metodología
Benchmarking, que facilita la identificación de los factores críticos de éxito en cada una de
las operaciones y permite sugerir posibles esquemas para la realización de éstos en
Colombia en los diferentes ámbitos de educación, naturaleza, inversión y desarrollo.
El Benchmarking, es una herramienta de gestión empresarial utilizada con el fin de
desarrollar ventajas competitivas a través de una evaluación continua y sistemática; que a la
vez permite diagnosticar, medir, comparar y evaluar los procesos empresariales de ésta
frente a los procesos de compañías reconocidas como líderes en el mercado, con el objeto
de identificar cambios, prepararse y actuar en busca de mejoramiento continuo, por lo que
se puede decir que esta técnica permite “aprender de todos”, y aunque en esta investigación
no se hará comparación entre empresas, lo que se busca es utilizar esta metodología para
comparar las características de los swaps de deuda para poder indicar posibles esquemas.
Esta es una metodología flexible, que permite la adaptación y modificación de criterios,
cuenta con cuatro etapas básicas para la realización del proceso que se basan en el ciclo de
Deming: planificar, hacer, verificar, actuar (PHVA) (Torres y Villalobos, 2003, pg. 32).La
primera se limita a responder dos interrogantes: qué es lo que se debe comparar y frente a
quién se debe comparar; la segunda, es recopilación de información primaria o secundaria;
la tercera será el análisis de la información recopilada; y la cuarta la adaptación de los
procesos5.
4.1 ANALISIS DE LOS ESQUEMAS DE LOS SWAPS REALIZADOS
ENAMERICA LATINA
Los swaps de deuda, surgen inicialmente en la crisis de la deuda externa en julio de 1982,
cuando el monto de ésta alcanzaba los 330 mil millones de dólares en América Latina,
debido a que las obligaciones externas de la región crecieron a un ritmo de más de 20%
anual (Devlin, 1993, pg. 69). Esta crisis fue causada por el auge que los países del tercer
5

Lo que se buscara en la cuarta etapa será sugerir posibles esquemas para la realización de swaps de deuda en
Colombia.
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mundo tuvieron en sus niveles de endeudamiento en 1973, a raíz de los choques que el
mercado internacional estaba teniendo con el precio del petróleo, pues sus altos costos
generaron excedentes financieros en los países industriales, llevando a que estos recursos se
canalizaran de los bancos privados a los países en desarrollo. En 1981, las tasas
internacionales y la recesión que estaba viviendo la economía mundial condujeron a que los
bancos perdieran la confianza en la región y se retiraran del mercado suspendiendo todo
tipo de créditos que fueran hacer dirigidos a la región. La combinación resultante de la
suspensión de nuevos créditos, las elevadas tasas de interés y el deterioro en los términos de
intercambio de la región, condujo a coeficientes de servicios de la deuda insostenibles,
desembocando así en agudas crisis de la balanza de pagos en los países de Latinoamérica
(Banco de la República, s.f., pg. 158). Ya en 1982, los países de América Latina
proclamaron su incapacidad de pago, ante esta situación los países acreedores crearon
diferentes mecanismos a fin de que estos pudieran reducir parte de su deuda o los intereses
derivados de la misma, un ejemplo de estos instrumentos son los swaps de deuda.
Así, al analizar los swaps que se han llevado a cabo en América Latina en los últimos 15
años (1997 a 2012) nos podemos dar cuenta (Gráfico 1) que del 100% (30 acuerdos) de los
swaps de deuda que se han desarrollado, la mayoría de ellos son destinados a fondos de
desarrollo y fondos para la conservación de la naturaleza.
Gráfico 1. Porcentaje de participación de swaps por destino de fondo

20%
30%

SWAPS DE DEUDA POR
NATURALEZA
SWAPS DE DEUDA POR
DESARROLLO
SWAPS DE DEUDA POR
INVERSION

20%

SWAPS DE DEUDA POR
EDUCACION
30%

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de la FundacionSES (2007)
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Por otro lado, cuando observamos los países que han condonado la deuda para generar
recursos que serán posteriormente desplazados a zonas vulnerables de cada país, nos damos
cuenta que la mayoría de ellos pertenecen al continente Europeo, que a su vez son
pertenecientes al Club de París (Francia, Italia y Finlandia), sin embargo como nos muestra
la tabla 1 el país que más ha realizados acuerdos de Swaps de deuda ha sido España con
una participación del 43,3% del total de swaps realizados en América Latina, seguido por
Estados Unidos (23.3%).
Tabla 1.Porcentaje de participación de los países que han condonado deuda
CANTIDAD
PORCENTAJE
España
13
43.3%
Estados Unidos
7
23.3%
Francia
2
6.7%
Alemania
1
3.3%
Italia
1
3.3%
Finlandia
1
3.3%
Japón
2
6.7%
Noruega
2
6.7%
Club de Paris
1
3.3%
TOTAL
30
100%
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de la FundacionSES (2007)

Así mismo, si analizamos los países a los cuales se les ha condonado deuda para generar
fondos de swaps de deuda por naturaleza, desarrollo, inversión y educación nos damos
cuenta que Perú es el país que más ha realizado este tipo de acuerdos (ver tabla 2), seguido
de Bolivia con 33,3% y 16,7% respectivamente, por lo que hay que tener en cuenta que más
del 50% de los acuerdos realizados han sido con dos países, lo que implica una
concentración de la experiencia de los swaps de deuda.
Tabla 2.Porcentaje de participación de los países a quienes se les ha condonado la deuda
Perú
Costa Rica
Bolivia
Colombia
Panamá

CANTIDAD
10
3
5
1
1

PORCENTAJE
33,3%
10,0%
16,7%
3,3%
3,3%
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Uruguay
Nicaragua
Ecuador
El Salvador
Honduras
Guatemala
TOTAL

2
2
2
2
1
1
30

6,7%
6,7%
6,7%
6,7%
3,3%
3,3%
100,0%

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de la FundacionSES (2007)

Ya, al intentar desagregar la información de las experiencias de canje de deuda por país y
destino de fondo, como habíamos dicho anteriormente Perú, Costa Rica y Bolivia son los
países con más acuerdos de swaps en los ámbitos de naturaleza y desarrollo, sin embargo,
nos damos cuenta que la mayoría de experiencias tenidas por otros países las han tenido en
el ámbito de la educación, donde su principal acreedor es España, ver tabla 3.
Tabla 3.Cantidad de swaps de deuda por destino de fondo y país
PAIS

NATURALEZA

Perú
Costa Rica
Bolivia
Colombia
Panamá
Uruguay
Nicaragua
Ecuador
El Salvador
Honduras
Guatemala
TOTAL

3
3
0
1
1
0
0
0
0
0
1
9

DESARROLLO INVERSION EDUCACION TOTAL
4
0
3
0
0
0
1
1
0
0
0
9

2
0
2
0
0
1
0
0
1
0
0
6

1
0
0
0
0
1
1
1
1
1
0
6

10
3
5
1
1
2
2
2
2
1
1
30

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de la FundacionSES (2007).

Como información adicional a la relación entre los países que han condonado deuda y
aquellos a los cuales se les ha condonado, en la tabla 4 se evidencia el origen de los fondos
generados a partir de experiencias de swaps de deuda convertida.
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Tabla 4. Origen de los fondos convertidos
CANTIDAD
20
4
1
5
30

Deuda bilateral
Deuda bilateral y aportes ONG
Deuda Comercial
Otros
TOTAL

PORCENTAJE
67%
13%
3%
17%
100%

Fuente: elaboración propia, datos tomados de la FundacionSES (2007).

Podemos observar que en su mayoría, en un 67% la deuda convertida fue bilateral, es decir
deuda contraída entre dos países sin otro tipo de aportantes a los fondos de contravalor,
mientras que en un 13% de las experiencias, el origen de los fondos fue tanto deuda
bilateral como de las ONG, donde estas organizaciones de la sociedad civil han tenido
implicaciones en el acuerdo, ya que aportan fondos propios a las operaciones de swaps de
deuda para desarrollar programas ya sean en el ámbito de desarrollo, educación, inversión o
naturaleza.
Otro aspecto que es importante destacar, es la participación de la sociedad civil en el
desarrollo y funcionamiento de los acuerdos de swaps, ya que a mayor participación de una
amplia gama de organizaciones de temática (organizaciones sindicales, movimientos
sociales, organizaciones internacionales de reconocimiento internacional, entre otras)
involucradas en las proyectos desarrollados, proporciona una alta probabilidad de tener un
mayor y un mejor impacto a través del tiempo del desarrollo de los proyectos (Filmus y
Serrani, 2009).
Gráfico 2. Participación de las organizaciones de la sociedad civil
SI

NO

73%
60%
40%
27%

COMITÉ BILATERAL

COMITÉ TECNICO

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de la Fundación FES (2007)
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Inicialmente hay que resaltar que el Comité Bilateral está integrado por representantes de
los dos gobiernos y tienen bajo su responsabilidad el establecer el marco político y la
normativa del programa; mientras que el Comité Técnico es una instancia resolutiva que
analiza los proyectos, los calificaba y realiza el seguimiento técnico y operativo de los
mismos, donde participan representantes del sector público y privado.
Así, a partir del gráfico 2observamos que hay una baja participación de las organizaciones
de la sociedad civil tanto en los Comités Binacionales como en los Comités Técnicos, sin
embargo es más marcada en el primer comité, donde solo en el 27% (8) del 100% de los
casos existió algún tipo de participación, mientras que en el 73% (22) no la hubo; en
cambio, en el segundo comité cuando se observa la misma variable, vemos que del total de
las experiencias, en el 40% (12) hubo participación mientras que el 60% (18) de ellas no las
hubo.

4.1.1 LA EXPERIENCIA COLOMBIANA
Colombia es un país con una inversión en protección y cuidado del medio ambiente muy
limitada, por lo que los swaps de deuda por naturaleza responden a la necesidad de
obtención de recursos. Se han firmado desde la creación de estos mecanismos tres swaps de
deuda por naturaleza y desde la fecha de este estudio (1997) solo uno. El primero fue en
1992 con Estados Unidos bajo el programa del Fondo de las Américas, por 41.6 millones
de dólares; el segundo fue con Canadá por 16.5 millones; y el tercero fue nuevamente con
Estados Unidos, en el marco de un “Acuerdo para la Conservación de Bosques Tropicales”
(TFCA), por 10 millones (Ortega, 2008, pg. 66)
El primer acuerdo fue firmado el 15 de diciembre de 1990 bajo la propuesta de “Iniciativa
para las Américas” (IA) con el objetivo de promover las actividades destinadas a preservar,
proteger o manejar los recursos naturales o biológicos de la República de Colombia de
manera sostenible y ecológicamente viable, y al mismo tiempo, fomentar la supervivencia y
el desarrollo de la niñez.
En 1993 el Ecofondo6 fue el encargado de recibir los desembolsos para destinarlos en
proyectos de inversión ambiental y para controlar el uso de estos recursos el acuerdo debe
6

Corporación no gubernamental sin ánimo de lucro
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presentar un programa anual de actividades, un informe anual sobre las actividades
financieras y una auditoria anual realizada por un auditor independiente.

Gráfico 3.Distribución de inversión por eje temático (1993)

13%

18%

Gestión ambiental urbana
Gestion ambiental en
agrosistemas
Gestion ambiental areas
silvestres y manejo

27%

42%

Proyectos especiales: niñez y
medio ambiente

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Ministerio de ambiente y desarrollo sostenible, 2014.

El segundo acuerdo es entre el gobierno de Colombia, el Fondo Financiero de Proyectos en
Desarrollo (FONADE)7 y Canadá, el cual se firma en 1993 para convertir la deuda ACDI
(Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional), se dio en el contexto de la
conferencia de las naciones Unidas sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (UNCED)8,
donde se creó un fondo en moneda local para el financiamiento de medio ambiente y
desarrollo sostenible, por un monto de 16,5 millones de dólares, que serían manejados por
Ecofondo bajo un agente de inversión aprobado por ACDI y controlado por un comité
especial conformado por cinco representantes de las ONG ambientales, el director del DNP,
el gerente general del INDERENA, un delegado del ministerio de medio Ambiente y un
representante de la ACDI.

Las actividades que se especificaron en el convenio para dar usos a los recursos obtenidos
fueron: 1) control de contaminación de áreas que afecten a la población; 2) manejo de
7

Empresa Industrial y Comercial del Estado, comprometido con el impulso real al desarrollo socioeconómico
del país a través de la preparación, evaluación, financiación, estructuración, promoción y ejecución de
proyectos, principalmente aquellos incluidos en los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.
8
Acuerdo entre el gobierno de Canadá y el Gobierno de la República de Colombia.
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cuencas; 3) políticas de manejo sostenible de recursos naturales; 4) investigación científica
aplicable de problemas ambientales y manejo sostenible de recursos naturales; 5) servicios
de salud, educación y demás servicios sociales que promuevan el manejo sostenible de los
recursos naturales y del medio ambiente; 6) producción agrícola industrial en pequeña
escala y generación de ingresos para población de bajos recursos donde dichos proyectos
estén vinculados al manejo de los recursos naturales, conservación de los suelos y/o
prácticas de recuperación y producción ecológicamente sanas; 7) generación de usos
alternativos de recursos naturales.
Finalmente, el tercer swaps de deuda fue establecido para desarrollarse entre los años 20042015, en este participan organizaciones de la sociedad civil como el Fondo Mundial para la
Naturaleza (WWF), Conservación Internacional (CI) y The Nature Conservancy (TNC).
Gráfico 4.Distribución de inversión por eje temático (2003)
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en área silvestres
26%

Proyectos
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19%
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Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Ministerio de ambiente y desarrollo sostenible, 2014.

El canje de deuda por naturaleza se realizó en el año 2004, por un valor de diez millones de
dólares, El gobierno colombiano pagara la deuda y sus intereses en moneda local durante
12 años a un banco. Este sería dividido en dos partes: a) un fondo extinguible donde se
depositaría el dinero (invierte tanto su capital como las ganancias reportadas) para los
proyectos a realizarse, y b) un fondo patrimonial que servirá para apalancar un proyecto del
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Fondo Ambiental Global (GEF, por su sigla en inglés9, los cuales permitirán el desarrollo
de proyectos locales de conservación y protección de importantes áreas de bosques
tropicales ubicados en el noreste de los Andes tropicales, en la región del río Orinoco, en
los Llanos Orientales y el Caribe. Estas zonas son inmensamente ricas en fauna y flora
(Gonzales y Mascareñas, 2008, pg. 241).

4.2. ANALISIS DE LA DEUDA EXTERNA ENCOLOMBIA
4.2.1 ASPECTOS GENERALES
El presente capitulo expondrá de manera muy general el comportamiento de la deuda
previa a la crisis de la deuda externa de 1982 hasta 1996, para posteriormente analizar la
evolución de la misma durante el periodo objeto de estudio (1997 – 2012) en este trabajo.
A partir del choque petrolero que se presentó en 1973, con los altos precios de los
hidrocarburos, se generó un aumento del endeudamiento externo de los países de América
Latina, desembocando posteriormente en la crisis de la deuda externa de 1982, la cual
afecto la estabilidad económica de la mayoría de los países en desarrollo, principalmente
los latinoamericanos. Es así como Colombia, al igual que otros países, no fue ajeno a la
recesión económica por la que estaba pasando la economía mundial. Sin embargo,
Colombia a diferencia de los otros países de la región logro mantener los flujos netos de
capital relativamente estables y superiores al 4% de su PIB, esto a pesar del
comportamiento débil por el que estaba pasando la economía, el cual se caracterizaba por
una caída en la tasa del crecimiento real, pasando del 4.1% en 1980 a 0.9% en 1982,
además de un déficit en el sector público del 0.2% del PIB en 1980 a 6.1% en 1982. El
factor que más afecto la economía colombiana fue la caída de los términos de intercambio,
derivado de la crisis, seguido por el aumento de las tasas de interés internacionales y la
pérdida de los mercados de los países vecinos, consecuencia de la caída de los precios del
petróleo, eso de acuerdo al ámbito externo; por otro lado, a nivel interno, Colombia contaba
con un alto déficit fiscal y la revaluación de su peso, es así que ante la necesidad de la
alivianar la economía, el gobierno decidió des acumular sus reservas con el objeto de lograr
mantener el flujo normal de las importaciones, y ya para 1984 el país adopto algunas
medidas políticas con el fin de superar la crisis, como una acelerada devaluación nominal
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del peso, una reducción de las importaciones de casi 1.7 mil millones de dólares, una
ampliación de los incentivos a las exportaciones, una mejora del desempeño fiscal
(mediante mayores impuestos) y una disciplina monetaria sostenida (Banco de la
República, s.f.).
Para 1986, las medidas adoptadas por el gobierno, y sumado el repunte de los precios
internacionales del café junto con el incremento en las exportaciones, la economía logro
estabilizarse. Sin embargo, dicha estabilización fue un fenómeno transitorio, ya que para
1987 el sector publico presento una marcada acumulación de amortizaciones con la banca
privada, producto de los créditos que el país tomo durante el periodo de 1979 – 1983, lo
que llevo al gobierno a buscar una refinanciación con la banca comercial internacional y a
obtener dos créditos sindicados, el primero por un valor de 1000 millones de dólares
denominado Jumbo en el cual participaron 116 bancos internacionales y el segundo,
denominado Concorde, el cual conto con un periodo de gracia de cinco años y medio y un
plazo de amortización de diez años y medio, estos tenían el propósito de cubrir las
necesidades del sector público. Esto facilito la recuperación de la economía y la confianza
de los acreedores, además de la disminución del saldo de la deuda externa, producto
también de la “reorientación de la política de financiamiento del sector público hacia la
sustitución de deuda externa por deuda interna” (Rubio, Ojeda y Montes, 2003; Pg. 9).
Para la década de 1990, el país presento grandes cambios que permitieron la disminución
de la deuda externa como proporción de PIB en dólares del 39.3% en 1988 a 30.1% en
1992, esto como resultado del incremento del PIB nominal, la independencia del Banco de
la República, la liberalización de la cuenta de capitales (entrada de capitales extranjeros), la
modificación del régimen cambiario y la apertura económica (Orozco, 2012; Pp. 14 – 16).
La apertura económica en Colombia llevo a la realización y entrada en vigor de grandes
cambios en su estructura, como se mencionó anteriormente, el sector público entre el
periodo de 1993 – 1998 busco la diversificación de sus fuentes de financiamiento, tanto
internas como externas, como lo fue la emisión de bonos en el mercado internacional de
capitales y TES en el mercado interno, también ideo la política de sustitución de créditos
externos por internos y lo que se considera como una de las innovaciones más importantes
en el manejo de la deuda pública como lo fue “la introducción de títulos indexados al IPC
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en 1995, los cuales han llegado a representar entre el 30% y el 50% de los TES vendidos en
el mercado a través del mecanismo de subastas” (Herrera, 2000; Pg. 7). Por otra parte, en
este periodo el saldo de la deuda externa se incrementó en un 94%, esto a causa de las
obligaciones del sector privado, las cuales se multiplicaron 2.6 veces durante ese periodo,
pues pasaron de $4.634 m de dólares en 1993 a $17.894 m de dólares en 1998 (Banrep,
s.f.).
Ya para el periodo de 1999 – 2005 y dada la inestabilidad de la economía causada por las
crisis financieras internacionales que se presentaron desde finales de 1997 (ver tabla 5), se
presentó un desaceleración en la entrada de capitales a los mercados de la región, derivado
del efecto contagio que dichas crisis género, lo que condujo a incremento en los márgenes
financieros y a una contracción económica en 1999 en Colombia. Una vez superada la
crisis la economía latinoamericana inicio un periodo de crecimiento económico y mejora en
todos los indicadores de producción y bienestar, logrando estabilizar la economía y
mejorando las finanzas públicas de los países de la región, cabe destacar que uno de los
acontecimientos que contribuyo a dicha mejoría, fue la participación que los países
asiáticos empezaron a establecer en la economía mundial, llevando a estimular la demanda
externa de materias primas, mejorando los términos de intercambio y un incremento en las
remesas (Contraloría General de la República, 2010; Pg. 15).
Tabla 5. Crisis financieras entre 1997- 2001
CRISIS FINANCIERA
Asia

AÑO
1997

Rusia y Brasil

1998 - 1999

Argentina

2001

Fuente: Elaboración propia. Información tomada de: Ciclos económicos en Colombia: Bonanzas y
Recesión, 2011.

Por otra parte, con la entrada de Uribe a la presidencia y con la implementación de la
política de seguridad nacional, se produjo un mejoramiento en la confianza de los
empresarios lo que dio como resultado un aumento en la inversión y en las expectativas de
los consumidores, la economía mostro una recuperación entre el 2003 – 2005, esto a pesar
de que la deuda pública sobrepaso el 50% del PIB para el año 2002 (Cardona, s.f.; Pg.
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3).Sin embargo, dicho crecimiento se vio nuevamente afectado por la crisis subprime del
2008 la cual genero una alta volatilidad cambiaria, afectando el sistema financiero y el
mercado de divisas. Por consiguiente, para el año 2009 el mercado colombiano aun
presentaba rezagos de la crisis que se dio el año anterior, provocando un aumento en el
déficit fiscal en $1.4 billones de pesos, en contraprestación a esta situación el Gobierno
anuncio el uso de $4.0 billones de pesos, como pre financiamiento del 2010, con el fin de
disminuir las expectativas trazadas de liquides y de generar un incremento en las tasa de
negociación de los TES (Martínez, 2010; Pg. 9).
Entre los años de 2010 – 2012, el sector público de la economía colombiana se encontró en
una situación favorable en condiciones de financiamiento, el Gobierno para este periodo
decidió endeudarse en el mercado interno con el fin de evitar los efectos del tipo de cambio,
lo que lo llevo a una disminución en la participación de los desembolsos de moneda
extranjera sobre el total de obligaciones adquiridas pasando de un 20.2% en 2011 a 14.9 en
el 2012, además que la reducción en la impuestos aplicables a inversionistas extranjeros,
sobre los intereses que pagan los bonos en el mercado de capitales, facilito el arbitraje entre
los mercados financieros externo e interno, dando como resultado una reducción sustancial
en el impacto de los cambio en la composición de la deuda pública (Fedesarrollo, 2013; Pg.
6).
4.2.2. COMPOSICION Y CARACTERISTICAS DE LA DEUDA
Para analizar la composición de la deuda y las características de la misma dentro del
periodo de 1997 – 2012, años objeto de estudio, se tendrá en cuenta primero que el sector
público está conformado por dos subsectores: 1) el Sector Público No Financiero (SPNF); y
2) el Sector Publico Financiero (SPF). El primero está compuesto por el Gobierno general y
las empresas no financieras del Estado (empresas que producen y venden bienes y
servicios, y sus fuentes de financiamiento se determinan por los precios y tarifas que
cobran); mientras que el segundo abarca los entes que cumplen actividades iguales o
similares a los demás intermediarios financieros del sistema, tales como: bancos,
corporaciones y entidades de financiamiento de la industria, la vivienda, la agricultura, etc.
(BANREP, s.f.; Párr. 1 - 4).
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Figura 6. Clasificación de la deuda

Fuente: Elaboración propia. Información tomada de: Canje y/o condonación de la Deuda Externa:
Opciones para el Ecuador a la luz de experiencias exitosas a nivel internacional, s.f.

En este subíndice se realizara una análisis de la deuda en Colombia, en donde se tendrá en
cuenta la tendencia y composición del endeudamiento financiero principalmente aquel que
hace parte del Sector Público No Financiero (SPNF), posteriormente se mostrara de manera
más detallada la deuda por prestamista, con el fin de determinar su composición para más
adelante determinar cuál de está es deuda potencial para la elaboración de un swap.

39

Como podemos ver en el gráfico 5, a partir de la segunda mitad de la década de los
noventa, la evolución de la deuda bruta tanto interna como externa del sector público no
financiero muestra una trayectoria de crecimiento acelerado, pasando de representar el 30%
del PIB en 1997al 42.6%en 1999, esto a casusa de, como se mencionó anteriormente, las
crisis financieras que se presentaron durante esa época y al incremento en las
contrataciones a través de la colocación de bonos en el mercado internacional de capitales,
lo que llevo a una aumento en la deuda externa entre 1999 al 2000 de 22.1% a 24.4%
respectivamente, sin embargo y teniendo en cuenta su composición, se puede observar que
durante este mismo periodo las participaciones de la deuda interna y externa del SPNF
fueron equivalentes, del48% y 52% respectivamente.
Gráfico5. Total deuda bruta del SPNF % del PIB 1997- 2012
60,0%

PORCENTAJE DE LA DEUDA

50,0%

40,0%
DEUDA INTERNA
DEUDA EXTERNA

30,0%

TOTAL DEUDA

20,0%

10,0%
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de: Banco de la República, estadísticas sobre deuda
pública.

Asimismo, analizando el comportamiento de esta entre los años de estudio (1997-2012), se
puede observar que para el año 2002 presento una tendencia ascendente en el nivel de
endeudamiento, esto debido al acentuado aumento del déficit fiscal durante ese año, lo cual
implicó una mayor demanda de crédito externo de libre asignación (bonos); este mayor
déficit se explica, tanto por un deterioro en el crecimiento económico que trajo como
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consecuencia una reducción sustancial del recaudo de ingresos tributarios así como por un
elevado y permanente crecimiento del gasto, a lo cual se puede adicionar el proceso de
devaluación del peso frente al dólar. Ante este panorama y junto con la difícil situación de
orden público, las agencias internacionales calificadoras de riesgo bajaron el riesgo país
colombiano de grado de Inversión a grado especulativo, lo cual tuvo un impacto negativo
sobre el costo de la deuda externa vía aumento de los márgenes de endeudamiento. Ya para
los años posteriores se puede ver una fuerte disminución de la deuda como porcentaje del
PIB, principalmente la deuda externa la cual paso de 26.6% en el 2002 a 13.7% en el 2013,
esto como producto de la política de sustitución que tomo el Gobierno al decidir contraer
deuda interna por externa, con el objeto de evitar las fluctuaciones en el tipo de cambio
además por los mayores ingresos petroleros, la apreciación del peso y el crecimiento
económico lo que permitió que esta se redujera en términos del PIB cerca de 13 puntos
porcentuales.
Gráfico 6.Deuda externa del sector público por plazo
(Millones de dólares)
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Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de: Deuda Externa de Colombia, Banco de la
República, 2014.
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Como se puede observar en el gráfico 6 la deuda del sector público está constituida
principalmente por deuda de largo plazo, esta se incrementó en un 174% del 1997 al 2012
pues paso de 15.849 millones de dólares en 1997 a 51.587 millones de dólares en el 2012,
esto a diferencia de la deuda pública a corto plazo pues esta disminuyo en un 29% entre los
mismo periodos analizados, ya que para 1997 la deuda a corto plazo estaba en 934 millones
de dólares, mientras que para el año 2012 esta se encuentra en 515 millones de dólares, este
aumento en la deuda a largo plazo y disminución en la deuda a corto plazo corresponde al
crecimiento que ha tenido el Estado en la colocación de bonos en los mercados
internacionales, en donde los recursos obtenidos de dichas colocaciones son utilizados para
financiar adquisiciones de bancos en centro y Suramérica (El Espectador, 2013; Párr. 8).
Gráfico7. Deuda Pública Externa según prestamista (Saldo en millones de dólares)
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Fuente: Elaboración propia, datos tomados Banco de la República. Subgerencia de estudios
económicos (2014)
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En cuanto a la estructura de la deuda pública externa según prestamista (Gráfico 7)se puede
decir que en promedio el total de la deuda ha aumentado en un 8% anual, sin embargo si
miramos la tabla 6, esta nos muestra que la mayor participación la tienen los acreedores de
los organismos internacionales y los bonos (35% y 54% respectivamente), los cuales
durante el periodo de 1997 a 2013 han aumenta su monto de deuda en un 10% y 13% anual,
lo que significaría que estos marcan la tendencia del total de la deuda, pero si miramos los
acreedores bilaterales, se encuentra que este tiene una participación a 2013 del total de la
deuda externa pública del6%, la cual en el periodo de 1997 a 2010 estuvo disminuyendo en
13% promedio, pero para los tres siguientes años esta aumento en un 206%.
Tabla 6. Deuda Pública Externa discriminada por acreedor comparación 1997 y 2013
(Millones de dólares)
ORGANISMOS BIRF
INTERNACIONA BID
LES
OTROS
SUBTOTAL
AGENCIAS Y
AID
GOBIERNOS
KFW
EXTRANJEROS EXIMBANK (EE.UU)
EXIMBANK
(JAPON)
OTRAS
SUBTOTAL
BANCOS
SUBTOTAL
COMERCIALES
PROVEEDORES SUBTOTAL
BONOS
SUBTOTAL
TOTAL

1997
1.718
2.475
255
4.447
228
585
0
257

%
11%
16%
2%
29%
1%
4%
0%
2%

2.013
7.937
7.349
2.920
18.206
2
50
2.488
0

%
15%
14%
6%
35%
0%
0%
5%
0%

521
1.591
4.613

3%
10%
30%

762
3.302
2.177

1%
6%
4%

427
4.441
15.519

3%
29%
100%

24
27.839
51.547

0%
54%
100%

1/Incluye Asociación Internacional de Fomento (AIF), Corporación Andina de Fomento(CAF)y
Fondo Internacional de Desarrollo Agrícola(FIDA)
2/ Comprende principalmente, Banco Exterior de España, Export Development Corporation del
Canadá, Fondo de Cooperación Económica de Ultramar.
Fuente: Elaboración propia, datos tomados del Banco de la República, subgerencia de estudios
económicos (2014)
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Finalmente, con la tabla anterior nos damos cuenta que la estructura de la deuda pública
externa colombiana, en cuanto a los acreedores, ha cambiado considerablemente en cuanto
a la financiación con bancos comerciales y entidades financieras, ya que paso del 30% de
participación en 1997 al 4% en el 2013, participación que fue abarcada por los acreedores
de las organizaciones internacionales, como el Banco internacional de reconstrucción y
Fomento (BIRF); y los inversionistas en bonos, los cuales pasaron en 1997 de contar con el
29% con el total de la deuda pública externa al 54% en el 2013.

4.2.3 POTENCIAL DE SWAPS DE DEUDA EN COLOMBIA

Como lo hemos visto previamente, hay tres estructuras de swaps de deuda que se pueden
realizar, sin embargo como lo muestran los aspectos teóricos y los análisis de las
experiencias en América Latina, no todos se aplican y no todos son aplicables al caso
específico en Colombia, ya que se pudo determinar que la deuda susceptible de ser objeto
en potencial de swap es la deuda externa pública correspondiente a acreedores comerciales
(Bancos comerciales extranjeros) y acreedores bilaterales (Gobiernos y agencias
gubernamentales).
Para el caso específico de Colombia, el potencial de deuda externa se reduce solamente al
caso de las obligaciones públicas de carácter bilateral, ya que la posición de buen deudor
del gobierno colombiano ante el mercado internacional impide que las obligaciones
soberanas puedan ser cotizados por debajo de su valor nominal en el mercado secundario de
títulos de deuda pública, pues no existe el incentivo por parte del acreedor a preferir obtener
un valor menor al monto nominal de la obligación que mantener una cartera con baja o
ninguna probabilidad de recuperación. Asimismo pasa con la deuda multilateral, que como
se mencionó anteriormente corresponde a la deuda adquirida con instituciones
internacionales, pues Colombia en su posición de buen deudor no cumple con las
características y/o requisitos que estas instituciones exigen al momento de condonar una
deuda, como por ejemplo ser una país altamente endeudado, que no cuenta con la capacidad
de pago y con altos niveles de pobreza.
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Tabla 7. Agencias y gobiernos extranjeros acreedores 2013
(Millones de dólares)
ACREEDOR

SALDO

USAID/1

%
2

0,07%

50

1,52%

EXIMBANK (EE.UU)

2.488

75,34%

EXIMBANK (JAPON)

0

0,00%

762

23,07%

3.302

100%

KFW

OTRAS/1
TOTAL

1/Comprende principalmente: Banco Exterior de España, Export Development Corporation del
Canadá, Fondo de Cooperación Económica de Ultramar.
Fuente: Elaboración propia, datos tomados del Banco de la República, subgerencia de estudios
económicos (2014).

Como puede apreciarse en la tabla 7, la deuda bilateral del GNC con gobiernos y agencias
asciende para el año 2013 a $3.302 millones de dólares, distribuidos entre seis (6)
acreedores y una agencias, pero para determinar cuáles de estos pueden ser considerados
realmente como potenciales participes de un proceso de swaps de deuda por educación,
inversión, desarrollo o naturaleza con Colombia, se hace necesario tener en cuenta el
análisis de las experiencias en América latina realizado previamente y elaborar un cuadro
que muestre conde cada acreedor seria potencial para llevar a cabo un acuerdo de swaps de
deuda con Colombia, o si por el contrario no lo seria.

USAID

ALEMANIA

EX JAPON

EX -EE.UU

ESPAÑA

CANADA

Tabla8. Criterios para establecer potenciales acreedores para acuerdos de swaps de deuda

Participación en acuerdos de swaps de deuda como acreedor

X

X

X

X

X

X

Participación en acuerdo de swaps de deuda en Colombia

X

CRITERIO

X

X

Participación en swaps de deuda por educación

X

Participación en swaps de deuda por inversión

X
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Participación en swaps de deuda por desarrollo
Participación en swaps de deuda por naturaleza

X
X

X

X
X

X

Fuente: Elaboración propia.

Así, la tabla nos muestra que el acreedor con mayor posibilidades para llevar a cabo un
acuerdo de swaps de deuda con Colombia es inicialmente Estados Unidos y como tal la
agencia USAID, ya que con este país ya se han realizado 2 acuerdos, el primero en 1993 y
el segundo en el 2004, además en Latino América ha realizado 7 acuerdos de swaps de
deuda, que corresponde al 23% de los acuerdos analizados, donde su principal acuerdo de
swaps son aquellos por naturaleza, el cual es realizado bajo el marco del Tropical Forest
Conservation Act (TFCA), que es un programa especial para la ejecución de conversiones
de deuda por naturaleza, sin embargo hay que tener en cuenta que el rubro de la Agencia
para el Desarrollo Internacional (AID) está separado del EXIMBANK de Estados Unidos
(ver tabla 7), esto debido a que la primera, apoya esfuerzos del Gobierno colombiano el
sector privado y los ciudadanos para alcanzar la paz, promover la prosperidad económica,
mejorar las condiciones de vida de los grupos más vulnerables, promover opciones de
desarrollo social, mientras que la segunda, apoyar con financiamiento las exportaciones de
productos y servicios.
En un segundo renglón de posibilidades se pueden situar a los gobiernos de Canadá y
España, ya que el primero al igual que Estados Unidos, ha realizado un acuerdo de swap
por naturaleza con Colombia, lo que incrementaría la posibilidad de que se vuelva a
presentar; en cuanto al Gobierno de España, este no ha tenido ningún acuerdo con
Colombia, pero tiene el 43% de las experiencias que se han realizado en América Latina
durante el periodo de 1997 a 2012, con diferentes países y en áreas de inversión, desarrollo
y educación.
Por su parte Alemania y Japón solo han participado en 3 acuerdos de swaps de deuda (10%)
con los países de Perú y Bolivia en procesos de swaps de deuda por desarrollo, por lo que
tal vez se podría intentar entablar conversación e intentar llegar a un acuerdo, sin embargo
la probabilidad es más baja comprada con Estados Unidos.
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De esta manera se puede decir que del total de la deuda externa pública bilateral de
Colombia cerca del 25% podría ser convertible en swaps de deuda para la financiación de
proyectos que vayan dirigidos a áreas vulnerables como la educación, la salud, el desarrollo
y la naturaleza, lo cual corresponde a un monto de $814 millones de dólares, pero a nivel de
deuda total constituiría un alivio (en caso de realizarse lo swaps de deuda) del 0.59%9, que
representa el 0.21% del PIB10 a 2013.

4.2.4. MARCO LEGAL
Los swaps de deuda son una fuente importante para el financiamiento de proyectos
dirigidos a mejorar la situación financiera, económica y social de un país, ya que estos
permiten distribuir recursos a las áreas vulnerables del país beneficiario. Su importancia ha
llevado a la creación de medidas regulatorias y legales con el objeto de establecer
parámetros en cuanto al manejo y el direccionamiento de los recursos condonados por el
país acreedor, de acuerdo a lo anterior, en este apartado se enunciara el marco jurídico
relacionado con el buen proceso de realización de los modelos de swap, para ello este se
dividió en dos partes: en la primera, se hace alusión al marco regulatorio que a nivel
externo coordina, dirige y permite el buen funcionamiento de los swap de deuda,
principalmente, se hace referencia a las normas, leyes o estatutos que se relacionan con el
manejo de la deuda y la conversión de la misma en este tipo de instrumentos financieros, en
este se encuentran dos: el convenio de Tropical Forest Conservation Act (TFCA) (ver
Cuadro 3.)

9

La deuda total del GNC es de 136.121 millones de USD al 30 de abril del 2014.
PIB a precios corrientes para el 2013 corresponde a: 378125 millones de USD.

10

47

Cuadro 3. Marco regulatorio a nivel Internacional del Manejo de la deuda para conversión
en Swaps de naturaleza
Ley de Conservación de Bosques Tropicales (TFCA)
Esta ley se estableció en EE.UU. y se da dentro del marco de la Iniciativa para Las
Américas (dicha iniciativa presenta propuestas dirigidas a la reducción de deuda
comercial y deuda bilateral), esta ley es el programa de canjes de deuda por
naturaleza más importante que existe en la actualidad. Su objetivo es promover la
creación de fondos en moneda local cuya misión sea la conservación del bosque
tropical.
Existen tres solo tres mecanismos de conversión de deuda son posibles por medio de
la Ley de Conversión del Bosque Tropical:
 Reducción de deuda: El gobierno de los EE.UU. reduce un porcentaje de la
acreencia del país deudor, y el remanente es reprogramado para ser pagado en un
periodo de 10 a 20 años con una tasa de interés privilegiada del 3%. El flujo de
intereses es cancelado en moneda local a un fondo de conservación de bosque
tropical o puede ser otorgado directamente a aquellas áreas o grupos con
proyectos compatibles con la TFCA que puedan necesitarlos.
 Recompra de deuda: El país deudor efectúa al gobierno de los EEUU el pago
completo, en donde el precio se ajusta de acuerdo a el nivel de riesgo de la deuda
concesionaria, posteriormente, este efectúa un el pago pero ya en moneda local
destinado a actividades elegibles equivalentes a no menos del 40% del precio de
compra de la deuda o la diferencia entre el precio de compra y el valor nominal
de la deuda, lo que sea menos.
 Canje de deuda: Una tercera parte (generalmente ONG conservacionistas
internacionales) compran parte de la deuda que la nación deudora tenga con los
EE.UU. pagando el VPN de dicha acreencia. La deuda luego es recomprada en
moneda local, por una cantidad acordada entre la ONG y el país deudor, la cual
será empleada en el desarrollo de programas y proyectos de conservación en el
marco de la TFCA.
Para ser elegible como beneficiario de acuerdos dentro de la Ley de Conservación del
Bosque Tropical, un país debe satisfacer los siguientes criterios:
Criterio Ambiental:
Presencia de por lo menos un bosque tropical de importancia global en términos de
biodiversidad o que represente un área considerable de bosque virgen a escala
regional, continental o mundial.
Criterios económicos (Determinados por el departamento del tesoro de los
EE.UU.):
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Acuerdos o negociaciones en progreso con el FMI sobre ayuda económica,
políticas de ajuste estructural o mecanismos similares.
 Si lo necesitó, ser receptor de préstamos por parte del Banco mundial o de la
Agencia Internacional para el Desarrollo para ajuste estructural o sectorial.
 Implementación de reformas o demostrar progresos concernientes a la apertura
del mercado de capitales y los regímenes de inversión extranjera.
 Acuerdos sobre reestructuración de deuda con los acreedores comerciales (sí es
aplicable).
Criterios Políticos (determinados por el Departamento de Estado de los
EE.UU.):





Gobierno elegido democráticamente.
Cooperación gubernamental en la lucha internacional contra el narcotráfico.
Gobierno que no presente violaciones de los Derechos Humanos.
Gobierno que no esté soportado o brinde protección o apoyo al terrorismo.

Criterios Administrativos:
 Ingreso per cápita inferior a US $8.956 a enero 1 de 1998.
 No se puede considerar la totalidad del stock de deuda en una sola transacción.
 Solamente son consideradas las deudas USAID y PL-480 (Alimentos por paz).
El proceso inicia con una expresión formal de interés por parte de país deudor
(Ministerio de finanzas o hacienda) al Departamento de Tesoro de los EE.UU. Sí el
país es elegido, se da paso a las negociaciones de reestructuración de deuda y
creación de una estructura de acuerdo TFCA que incluye la creación de un fondo de
conservación de Bosque que será el receptor de los fondos. El gobierno de los
EE.UU. exige que el Fondo sea administrado por una junta conformada, por
representantes del gobierno local, un representante del gobierno estadounidense y
representantes de la sociedad civil. Los recursos del fondo deben ser usados en
acuerdo con las ONG locales.
Fuente: Elaboración propia, información tomada de Forest Conservation Agreement, s.f.

Entre el marco normativo colombiano que aplica o que puede afectar la conversión de
swaps de deuda por educación, naturaleza, inversión o desarrollo, se encuentra en primer
lugar, el Artículo 334 - 364 (1991), el cual establece que “la Nación debe buscar el manejo
sostenible de la deuda pública (Art. 3334); el endeudamiento interno y externo de la nación
y de las entidades territoriales no podrá exceder su capacidad de pago (Art. 364)”. Por otra
parte, encontramos otras leyes y decretos de las cuales se relacionan con el proceso y
desarrollo del manejo de la deuda, ver cuadro 4.
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Cuadro 4. Marco Normativo Colombiano de las Operaciones de Crédito Público.
NORMA
Decreto 2681 de 1993

Ley 185 de 1995

Ley 318 de 1996

Ley 358 de 1997

Circular Externa N° 001
de 2000

Ley 819 de 2003

Acto Legislativo para la
Sostenibilidad Fiscal de
Junio de 2011

FINALIDAD DE LA NORMA
En este decreto se reglamenta las operaciones de crédito
público, las de manejo de la deuda pública, sus asimiladas y
conexas y la contratación directa de las mismas.
Ley por medio la cual se autorizan: las operaciones de
endeudamiento interno y externo de la Nación, y las
operaciones para el saneamiento de obligaciones crediticias del
sector público.
En esta, se imparte los mecanismos para el manejo de los
recursos financieros destinados al cumplimiento de los
compromisos financieros internacionales, dando paso a la
creación de la Agencia Colombiana de Cooperación
Internacional
Se establece el uso de las operaciones de crédito público que
están destinadas únicamente a financiar gastos de inversión,
exceptuando de lo anterior los créditos de corto plazo, de
refinanciación de deuda vigente o los adquiridos para
indemnizaciones de personal en procesos de reducción de
planta y donde también se restringe el número de las
operaciones de crédito, de acuerdo a su nivel de endeudamiento
(no puede ser superior al 40% del ahorro operacional)
Circular en la que se establece el trámite para la contratación de
operaciones de crédito público, asimiladas a operaciones de
crédito público, de manejo de deuda.
Esta es la ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal, bajo
en la cual el Gobierno debe fijar anualmente una meta de
superávit primario del Sector Público no Financiero (SPNF)
para la siguiente vigencia fiscal, esto de acuerdo al manejo de
la deuda en Colombia, y por medio de la cual el DGCPTN11
basándose en el manejo fiscal de esta diseña las estrategias de
financiamiento del Gobierno Nacional y dirige y coordinar el
sistema presupuestal y la política fiscal.
Este Acto Legislativo incorpora la sostenibilidad de las
finanzas públicas como un principio a tener en cuenta por todas
las ramas y organismos del Estado, con el fin de que en
cualquier momento del tiempo los gastos planeados u
ordenados no pongan en riesgo la financiación de programas y
de obligaciones del sector público en el mediano plazo.
Fuente: Elaboración propia.

11

El DGCPTN (Dirección General de Crédito Público y Tesoro Nacional)es la entidad encargada de efectuar
un seguimiento periódico a los pasivos contingentes generados por: las demandas en contra de la Nación, las
garantías efectuadas en contratos administrativos, las operaciones de crédito público y el capital exigible con
organismos financieros internacionales.
50

4.3. RETOS EN LA IMPLEMENTACION DE LOS SWAPS PARA EL GOBIERNO
COLOMBIANO
Como se mencionó anteriormente en la identificación del potencial de swaps de deuda, solo
la deuda bilateral, es decir, la deuda contraída con Gobiernos extranjeros, puede ser
canjeable, por tanto, y teniendo en cuenta que Colombia se ha caracterizado por ser un país
que hasta la fecha ha cumplido con el pago de sus obligaciones (para este caso con el pago
de la deuda externa que tiene con otros gobiernos), los retos que necesita el Gobierno
colombiano para la implementación y buen desarrollo de los swaps de deuda,
principalmente en la ejecución de swaps de deuda por desarrollo, naturaleza, educación e
inversión, son los siguientes:
 Flexibilizar el marco jurídico colombiano, con el fin de que los acuerdos dirigidos a
la realización de swaps no presenten inconvenientes de tipo legal que puedan
entorpecer el proceso e incluso la libre ejecución del mismo.
 El Gobierno debe centrarse en que los mecanismos de swaps que se desarrollen se
enfoquen en los sectores vulnerables de la economía, es decir en: desarrollo
(reducción de la pobreza y del hambre), educación, conservación y protección del
medio ambiente y la inversión (infraestructura) del país.
 Realizar estudios de factibilidad sobre las iniciativas que tienen las Organizaciones
No Gubernamentales (ONG) en ámbitos de educación, desarrollo, conservación del
medio ambiente e inversión, en la elaboración y desarrollo de mecanismos de
conversión de deuda como los son los swaps de deuda, manifestándole a estas
organizaciones los beneficios sociales y económicos que estas iniciativas
representarían para el país.
 Aumentar la presencia en programas e iniciativas desarrolladas por organizaciones
internacionales como UNICEF y la ONU con el propósito de que el país sea se ha
tenido en cuenta en los diversos programas de alivio de la deuda que estas realizan,
proporcionando así la posibilidad de que se ejecuten swaps de deuda.
 El gobierno debe reconocer que los swap de deuda representan para el país la
oportunidad de mejorar las condiciones de vida de sus habitantes, lo que en largo
plazo se traduce en un mejoramiento en su infraestructura y en el bienestar
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económico y social de su población. Sin embargo, este también debe ser consciente
que el alivio parcial de la deuda o de los intereses, no significa una eliminación de
la misma, por lo que es necesario que este continúe realizando el pago de dichas
obligaciones.
 Efectuar proyectos de interés e iniciativas locales, en donde se involucren a los
países acreedores, con el objeto de llegar a una negociación para la realización de
un nuevo swap de deuda. Asimismo, dicho acuerdos que se realicen, deben por
medio conciliatorio entre las partes, establecerse pautas y patrones del manejo de
los recursos, y en donde se transfiera la responsabilidad de la implementación y uso
de los mismos al Gobierno, con el propósito de que este no pierda soberanía y no
haya una transferencia de sus funciones como Estado a actores privados u otros
Estados.
 Crear una estructura reglamentaria e institucional, que se encargue de coordinar y
gestionar la realización y el buen funcionamiento de los swaps de deuda,
garantizando la transparencia en el proceso y a su vez en el manejo de los recursos
provenientes de los swap, destinándolos correctamente a los proyectos designados,
dicha institución deberá ser auditada y vigilada por los Ministerios de: Hacienda y
Crédito Público, Medio Ambiente, Relaciones Exteriores, Educación y Vivienda,
certificando su eficiente funcionamiento.
 El Gobierno debe crear políticas que contrarresten el efecto de la inyección de
dinero, producto de la realización de un swap, dentro del mercado local, esto con el
fin de evitar el riesgo inflacionario que se puede derivar de la circulación de dichos
recursos dentro de la economía.
 El gobierno podría crear propuestas que estén dirigidas a las entidades bancarias
como las de Japón y Estados Unidos (Eximbank, ver tabla 7), con el fin de conciliar
la posibilidad de que se realicen swaps de deuda por exportación, el cual si bien es
un instrumentó nuevo y poco desarrollado, representa una oportunidad para
disminuir la deuda que tiene con dichas entidades, pues esta representa el 75.34%
del total de deuda adquirida con agencias y gobierno extranjeros.
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5. CONCLUSIONES
 El análisis de las experiencias realizadas en América Latina durante el periodo
analizado muestra como factor crítico de éxito el esquema de swaps de deuda bilateral,
principalmente en ámbitos de naturaleza y desarrollo, con países que no están
catalogados como altamente endeudados. Estos acuerdos se han dado más bajo los
principio de la ventaja comparativa, ya que los países deudores tienen áreas vulnerables
las cuales le interesa mejorar y los acreedores tienen como principal motivación la
cooperación internacional.
 La deuda de Colombia durante el periodo de estudio (1997 – 2012) ha aumentado un
718%, situación que no ha llevado a que el país se declare impago, sino que por el
contrario ha adquirido título de buen deudor al cumplir con sus obligaciones
financieras. Por esto, Colombia no hace parte de los países beneficiarios del Club de
Paris, sin embargo se pueden realizar swaps de deuda por medio de un acuerdo con los
Gobiernos acreedores del país, teniendo en cuenta que la deuda negociable o posible a
ser objeto de un swap es aquella que es de carácter bilateral.
 El principal acreedor de deuda pública externa colombiana, de acuerdo al análisis
realizado, son los organismos internacionales, los cuales han establecidos alternativas
de negociación y progresiva reducción de la deuda a través de los swaps, como lo
sugerían Moncada y Cuellar (2004) en su teoría, sin embargo Colombia no es
considerado un país altamente endeudado, ni con problemas de pago, por lo que
podemos decir que este mecanismo está diseñado para que países con niveles
insostenibles de deuda sean candidatos. No obstante, se debe tener en cuenta que
aunque Colombia no cumpla con las condiciones para acceder a este tipo de
mecanismos con los organismos internacionales, la deuda externa sigue siendo un rubro
que disminuye los recursos asignados al desarrollo humano y sustentable del país.
 Los swaps, como lo propusieron Dornbusch y Cardoso (1989), se han convertido en un
mecanismo clave para superar los problemas de endeudamiento, y si bien estos no son
una solución definitiva para la deuda, ni para el mejoramiento de los sectores
socialmente vulnerables, estos permiten contrarrestar los efectos derivados de la deuda
y el efecto del desplazamiento de los recursos que el pago de la misma conduce. Así, si
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se tiene en cuenta el análisis de las experiencias de los swaps de deuda realizados en
América Latina y la discriminación de la deuda en Colombia realizada a lo largo del
trabajo, encontramos que el país cuenta con 814 millones de dólares, lo cual equivale al
0.21% del PIB, que son potenciales para la realización de swaps de deuda con países
como Estados Unidos, España, Canadá y Alemania; estos recursos podrían ser
destinados para el desarrollo de proyectos dirigidos a la educación, conservación del
medio ambiente, salud e inversión.
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